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1.  序論 
























2.  米国バイオベンチャー企業の資金調達に関する現状分析 
本章においては、米国 Thomson Financial 社のデータベースで
ある VentureXpert から情報に基づき、米国バイオベンチャーの
資金調達に関する現状を俯瞰的に分析することを目的とした。 
また、本研究においては、VentureXpert に含まれる 1960 年か
ら2009年におけるVCのバイオベンチャー企業へ対する投資デ
ータに含まれている米国バイオベンチャー企業のうち、設立が




表1  バイオベンチャー企業の分類案 
そこでまず、対象バイオベンチャー企業を含む全米国バイオ
ベンチャー企業への VC の投資状況を図1 に示す。 
 
図1.  全米国バイオベンチャーへの資金投資件数及び 
金額の推移 
これより、 バイオベンチャー企業への資金投資は90 年代中盤






























































































N Mil. $ size of finance N of finance2 
 
図2  エグジット年別のバイオベンチャー企業数の推移 























至った企業を図 2 で示した IPO window 1～3 に区分して、未上
場企業及び倒産企業と比較したものが図 4 である。
 
図4  window別で見たときのステージ別資金調達平均額 
この図より、 直近のIPO window程、 資金調達平均額が大きく
なっていることが分かる。特に、expansion 期・later stage 期にお
ける増加分が大きくなっていた。 
次に、政府支援の有無によるエグジット確率を比較した結果
を図 5 に示した。 
(a)  創薬型バイオベンチャー企業 
 
(b)  プラットフォーム型バイオベンチャー企業 
 








拠出の有無による比較結果を図 6 に示した。 
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本章では、 VentureXpert 及び Recombinant Capital 社のデータベ


































  最後に、 1989 年から 2008 年までの契約ステージ別のアライア
ンス件数・規模を5 年毎に集計したものを図 9 に示す。 
(a)    契約ステージ別のアライアンス件数 
 
(b)    契約ステージ別のアライアンス規模 
 
図9  契約ステージ別のアライアンス件数・規模の推移 

















































































































































































4.  バイオベンチャー企業の成功要因に関する定量分析 
4.1  分析方法 
本章においては、バイオベンチャー企業の成功を各種定義し、
VentureXpert 及び Recap’s Biotech Alliance Database を用いて、最
尤法によるロジスティック回帰分析を行った。 なお、 IPOとM&A
の質的な違いを勘案し、各々区分した上で、分析を行った。な
お、 説明変数として、 設立年(START)、 資金調達総額(FINANCE)、
SEED 期における独立系 VC の投資割合 (SEED_PE)、











4.2  結果・考察 
  表 1 に創薬バイオベンチャー企業の IPO に関する回帰分析の
結果を示した。 
 
表1  創薬バイオベンチャー企業の IPO に関する回帰分析の推
計結果 
Absolute value of t statistics in parentheses 
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1% 











唆される一方で、モデル 2 のような短期間での IPO を達成した
企業に成功を限定した場合、 必ずしも資金調達額が大きい程 IPO
に至りやすくなるわけではないということが示唆される。 
SEED 期における資金調達額に占める独立系 VC の割合
(SEED_PE)に関しては、モデル1,2 ともに係数が正となったもの
の、統計的有意差は検出されなかった。これは、初期における









































































Absolute value of t statistics in parentheses 



















Absolute value of t statistics in parentheses 
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